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——基于异地国资委控股的视角 
张训常　　刘　晔　　苏巧玲
内容提要：本文采用 2004-2016 年地方国有上市公司的样本数据进行回归的实证结果表
明，地方国有企业被异地国资委控股，能够显著提高其经营绩效，主要表现在与本地国资
委控股的国有企业相比，异地国资委控股的企业具有更高的资产收益率和销售收入增长
率，在采用 PSM-DID 方法，安慰剂检验以及其他一系列稳健性检验后，这一结论仍然成立。
进一步分析发现对于政府干预较高地区、财政压力较大地区以及经济发展水平落后地区的
国有企业，被异地国资委控股具有更大的积极效应。以上结果在一定程度上肯定了异地国
资委控股的积极效应是政资分开作用的一种体现，从而从经验层面上肯定了实现政资分开
在国有企业改革中的重要作用。
关键词：政资分开　国有企业　国资委　企业绩效
中图分类号：F276; F271　文献标识码：A　　文章编号：1003-2878（2019）08-0072-14
一、引　言
在过去四十多年建立社会主义市场经济体制的历程中，为了提高国有企业的经营管理水平和竞争能
力，更好地发挥其在国民经济中的主导作用，如何正确理顺国家与国有企业之间的关系一直以来都是必
须解决的重要问题。尤其在政府同时具有社会管理者和资产所有者双重身份的情况下，合理界定政府的
职能对于国有企业的发展就显得尤为重要。中共十四届三中全会通过了《中共中央关于建立社会主义市
场经济体制若干问题的决定》，明确提出了“转换国有企业经营机制，建立现代企业制度”的政策方针，
并且提出“按照政府的社会经济管理职能和国有资产所有者职能分开的原则，积极探索国有资产管理和
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经营的合理形式和途径。” 2003 年通过的《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定》
进一步提出“建立健全国有资产管理和监督体制。坚持政府公共管理职能和国有资产出资人职能分开。” 
自此，对于国有企业的改革方向，都一直强调着实现政资分开和政企分开在建立现代企业制度中的重要
作用。在中国特色社会主义进入新时代以来，中央也一直强调政资分开、政企分开的改革方向。 2013 年
11 月 15 日，习近平总书记在关于《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》的说明中指出“国
有资本继续控股经营的自然垄断行业，实行以政企分开、政资分开、特许经营、政府监管为主要内容的
改革”。近年来，为了完善国有资产管理体制，改革国有资本授权经营体制，坚持政府公共管理职能与
国有资本出资人职能分开，依法理顺政府与国有企业的出资关系，依法确立国有企业的市场主体地位，
最大限度减少政府对市场活动的直接干预一直都是改革的基本原则。
Shleifer 和 Vishny（1994）研究指出政府作为国有企业的出资人，其控制的国有企业常常被赋予了
政治家们的政治目标和社会目标，阻碍了国有资本目标的实现，从而会降低国有企业的经营绩效。在我
国双元结构财政模式下，政资不分是国有企业成为地方政府行政附属物的根源，是政府各部门能够对国
有企业进行干预的主要原因，对国有企业改革与发展更加具有重要的影响。由于我国政府同时具有国有
资本所有者和公共事务管理者这两种职能，在政资不分的情况下，政府国有资本所有者的职能会被行政
职能所替代，导致所有者行为行政化而非市场化，因此，政资分开是实现政企分开的前提（郭元日希，
1997；张馨，2014）。对过去改革实践的总结可以得出，政资分开最根本、最核心的问题是必须确保政
府公共管理职能与国有资本出资人职能分开，通过建立一整套组织体系和运行制度，使两者能各自有效
地履行职能，其改革目标主要体现为政府还权给所有权主体，不再参与企业经营，使国有企业摆脱政府
的行政附属。那么，实现政资分开到底会对国有企业产生哪些经济效应？能否提高国有企业的经营绩效？
关于这一问题的实证检验不仅能够为强调政资分开应当作为国有企业改革的核心与主线提供经验证据，
而且对于进一步深化国资改革具有重要的政策指导意义。
如何提高国有企业经营绩效，实现国有资本保值增值一直是政界和学术界关注的热点。早期的一些
研究以产权理论为基础分析了国有企业民营化的产权性质改革对于提高企业利润率和效率的重要作用
（Megginson 和 Netter, 2001；刘小玄，2004；刘瑞明，2013）。然而，国有企业作为国民经济的重要部分，
简单采取全盘民营化改革的做法不仅不符合中国实际，也会偏离中国特色社会主义市场经济改革方向。
因此，探讨实现政资分开、转变政府职能等非民营化改革举措的经济效应，对于建立中国特色社会主义
而言同样具有重要的理论与现实意义。在以往的经验研究中，一些文献从政府干预（唐雪松等，2010；
Chen et al., 2011）、财政压力和晋升压力（曹春方等，2014）等方面考察了这些政府层面的因素对国有企
业的影响，这在一定程度上反映了政资不分的负面作用。在理论方面，许多学者也强调了政资分开在国
企改革过程中的重要作用，认为实现政资分开，从而达到政企分开，使政治方面的因素不再进入企业决策，
这对于提高国有企业的效率和经营效益具有积极的影响。
然而，关于促进政资分开是否能够提高国有企业绩效，现有文献缺乏对此问题的经验研究，其中最
主要的原因在于无法找到较好的变量来体现政资分开。由于政资分开体现的是政府公共事务管理者职能
与作为国有资本所有者的职能相互分离的事实，因此，如果政府作为国有企业的出资人不再将行政职能
强加于国有企业，那么可以认为在一定程度上实现了政资分开。考虑到中国这样一种“条条块块”的管
理模式，在中国式分权体制下，当一个地区的政府控制另一个地区的企业时，该政府就难以将其社会管
理职能与作为该企业的所有者职能相互混淆，因此在一定程度上实现了政资分开；即当一个地区的企业
被其他地区的国资委控股时，由于该国有控股企业注册地与所属国资委的地区不一致，因此，国有控股
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企业实际归属的地区难以将行政职能由国有控股企业承担，所以可以认为国有企业被异地国资委控股以
后更大程度上促进了政资分开。基于此，通过分析国有控股企业被异地国资委控股以后是否能够改善其
经营绩效，从而来说明政资分开的作用具有一定的合理性。
具体而言，本文采用中国 A 股上市公司地方国有控股企业为研究样本，根据实际控制人名称来识别
国有控股企业所属国资委的地区，并与其注册地进行比较，来界定国有控股企业是否被异地国资委控股，
通过分析异地国资委控股对国有企业绩效的影响来考察政资分开的经济效应。综合而言，本文的主要贡
献在于：首次从异地国资委控股的视角实证分析了促进政资分开对国有企业绩效的影响。虽然在关于国
有企业改革的方向中，实现政资分开一直被赋予了重要的政策地位，但鲜有文献对政资分开的效应进行
过实证研究，这不仅使得国有企业改革是否需要实现政资分开以及如何实现政资分开这一命题缺乏足够
的经验证据，而且使得这方面的理论分析也缺乏足够的说服力。本文的研究表明，国有企业被异地国资
委控股以后具有更好的经营绩效，主要表现在与本地国资委控股的国有企业相比，被异地国资委控股的
企业具有更高的资产收益率和更高的销售收入增长率。结论在一定程度上说明了促进政资分开对于提高
国有企业经营业绩具有积极的作用，这对于实现政资分开是否应该作为国有企业改革的核心与主线具有
重要的启示意义。
二、文献回顾
早期的许多研究从产权理论这一角度分析了国有企业效率低下的原因，他们认为国有产权导致的委
托代理问题更为严重，与国有产权相比，私有产权具有较强的激励动机去不断提高企业的效益，因此，
政府控股的企业具有更低的经营绩效（Megginson 和 Netter, 2001；Xu 和 Wang, 1999； Sun 和 Tong, 2003；
Wang，2002）。然而，产权理论并不足以全面揭示国有企业效率低下的根源，主要原因在于产权理论不
能完全解释国有产权在提高企业效益问题上为何具有较低的激励动机。正如 Stiglitz（1994）很早就指出，
委托代理问题的性质在任何所有制企业中都是一样的。陈晓和江东（2000）的研究就发现在竞争性较弱
的行业中，国有股权与公司业绩并没有负向的相关关系。并且，一些研究指出国有股权具有一些其他的
积极作用，比如郝阳和龚六堂（2017）的研究发现，国有参股能够减轻民企的税负和融资约束，从而能
够提高公司的绩效。也有文献指出，产权问题并不是导致国有企业经营绩效低的唯一原因，其自身治理
结构不完善，承担着经济增长和社会责任等问题也是引起国有企业诸多问题的原因（梁志兵，2018）。
因此，仅从产权性质的角度对国有企业效率为何低于民营企业进行解释难免有失偏颇。
除公有产权性质外，政府层面的因素也是导致国有企业效率低下的重要原因，现有文献在这方面也
进行了较为充分的分析。Chen et al.（2011）研究得出地方政府的干预会导致国有企业过度投资。曹春芳
等（2014）实证研究同样认为地方政府的财政压力以及晋升压力也会导致国有企业效率损失。陈信元和
黄俊（2016）研究指出政府干预下的多元化经营会降低国有上市公司的经营业绩。夏立军和方轶强（2005）
研究得出，越低层级政府控制的国有上市公司的经营业绩表现越差，但改善公司所处的治理环境能够减
轻这种负面效应。其实，考察政府因素对国有企业的影响在一定程度上体现为政资不分情况下的负面效
应。政资不分主要体现在政府将国有资本所有者的职能与公共事务管理的职能相互混淆，从而将国有企
业作为政府实现政治目标的工具，对其任意干预。由于在中国多层级的政府结构下，政府作为国有企业
的实际出资人，资本的不独立性使国有企业成为地方政府的行政附属物，从而出现了政府做了企业的事，
企业做了政府的事这种政资不分的现象（张馨，2014）；并且在控制权由政府掌控的情况下，国有企业
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容易成为政治家实现政治目标的工具，从而导致效率损失。因此，为提高国有企业效率，其改革方向也
应该侧重于实现政府作为国有资本所有者和行政事务管理者两重身份的分离，从而阻碍政府凭借所有者
的身份向国有企业下达实现行政管理目标的指令，减少政府对国有企业的干预。即在政资真正分开后，
国有企业就不再隶属于政府部门，只要合法经营，政府就无权干预国有企业的经营活动，从而实现真正
的政企分开（郭元日希，1997）。这也是为什么许多研究从政府行为层面得出规范政府行为，减少政府
干预能够有助于提高国有企业绩效的原因。比如， Fan et al.（2013）指出，通过构建更多层级的金字塔
股权结构，能够减少政府对国有企业的干预，从而提高绩效。杨理强等（2017）的研究得出，2012 年末
我国开始的反腐倡廉建设能够通过降低国有企业的业务招待费从而提高企业的绩效。
可以看出，政府因素之所以对国有企业产生影响，其出发点主要在于地方政府作为国有企业的出资人，
暗含着政府可以对国有企业进行强行干预的属性，是政资不分现象的体现。在政资不分的情况下，政府
的许多行为与国有企业的经营行为相互混淆影响了国有企业的发展。然而，关于政资分开的研究却较为
少见。盛丹和刘灿雷（2016）研究得出，2003 年国资委成立对于改善国有企业经营绩效以及改制成效都
具有显著的促进作用，然而他们从加强外部监管的角度对此进行了解释。国资委成立作为政资分开的第
一步，考察该政策的影响也体现了政资分开在国有企业发展过程中的重要作用。政资分开作为国有企业
改革过程中的重要一环，深入探讨其对国有企业的影响具有较大的指导意义和现实意义。
三、研究设计
（一）样本选择
本文以中国 A 股地方国有控股上市公司为初始研究样本，鉴于国资委在 2003 年才开始成立，将研究
期间选为 2004-2016 年。我们根据国泰安（CSMAR）数据库中的股权性质文件，通过层级判断信息将层
级显示为“国家”和“央企”的上市公司界定为中央国有企业，将层级显示为“省”“省国企”的上市
公司界定为省属国有企业，而将层级显示为“市”“市国企”的上市公司界定为市属国有企业，并只保
留省属国有企业和市属国有企业。在此基础上，我们剔除了金融类上市公司样本、ST 和 *ST 公司以及信
息不全的公司样本。最终本文获得 7513 个公司 - 年度样本观测值，其中 2550 个为省属国有企业样本，
4963 个为市属国有企业样本。样本公司的财务数据均来自 CSMAR 数据库。
（二）政资分开的衡量
本文旨在考察实现政资分开对国有企业绩效的影响，因此，如何反映政资分开是本文需要解决的前
提与关键问题。考虑到在中国这样一种“条条块块”的管理模式下，当一个地区的国有企业被其他地区
的国资委或政府控股时，在一定程度上能够解决政资不分的问题。基于此，本文可以通过将国有企业是
否被异地国资委控股来体现政资分开，如果企业一开始由注册地的国资委或者其他私人控股，而通过股
权转让后被非注册地的国资委控股，则可以认为该国有企业发生了异地国资委控股①，在一定程度上促进
①　由于本文只保留了省属国有企业样本和市属国有企业样本，因此非国有企业通过股权转让后变为国有企业的样本只包括
了成为国有企业以后的年度样本，而为非国有企业时的年度样本并不包含在本文的回归样本中。在本文 39 家发生异地国资委控股
的上市公司中，只有 9 家上市公司是通过私有股权转让而发生异地国资委控股的，在后文中，本文对这一类样本的影响进行了稳
健性检验。
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了政资分开，因此，我们可以采用国有企业是否发生异地国资委控股事件来度量政资分开。首先，基于
本文的最终研究样本，我们根据上市公司注册地址，来判断企业所在的地区，然后根据上市公司年报中
实际控制人名称来判断国有企业由哪个地区的国资委控股，通过对比，分析研究期间内国有企业的注册
地址与控股国有企业的国资委所属地区是否为同一地区，如果不是，则定义为“异地国资委控股企业”
的样本，作为处理组，并查找发生异地国资委控股的具体时间；而如果在研究期间内国有企业的注册地
址与控股国有企业的国资委所属地区一直同为一个地区，则为“本地国资委控股企业”，作为对照组。
两类企业采用虚拟变量 DSASACi 表示，如果企业 i 为对照组，则变量 DSASACi 取值为 1，否则取值为 0。
这里，我们以嘉凯城（股票代码为：000918）为例，在 2008 年之前，该上市公司注册地为湖南省并由湖
南省国资委控股，2009 年以后通过股权转让成为浙江省国资委控股企业，注册地并未发生变化，因此，
本文认为该上市公司为异地国资委控股企业样本，被异地国资委控股以后其政资分开程度比本地国资委
控股企业更高。需要说明的是，对于省属国有企业，按注册地与所属国资委地区是否是同一省份来判断，
而对于市属国有企业，按注册地与所属国资委地区是否是同一地级市来判断。
经过整理，在本文的最终研究样本中，有 39 家地方国有上市公司在研究期间内发生了异地国资委控
股的事件，其中，异地国资委控股的地方国有上市公司样本中，11 家为省属国有上市公司，28 家为市属
国有上市公司。
（三）基准回归模型与变量定义
本文采用国有企业是否被异地国资委控股来体现政资分开，从而分析实现政资分开对国有企业的影
响，在我们的研究样本中，我们查找了各个国有企业在研究期间内发生异地国资委控股的具体时间，为
此我们构建如下双重差分（DID）模型进行分析：
Perfit = β0 + β1 DSASACi ×Postt + γ × Controlit + δi + τt + εit                                （1）
其中，Perfit 为被解释变量，表示公司的经营业绩水平，本文主要采用资产收益率（ROA）和销售收
入增长率（Sale_G）两个指标来表示公司的经营情况。其中，ROA 等于年度净利润除以年末总资产；销
售收入增长率（Sale_G）等于（当年销售收入 - 上年销售收入）除以上年销售收入。DSASACi 为企业 i 在
2004-2016 年是否发生异地国资委控股事件的虚拟变量，如果企业 i 在 2004-2016 年内被异地国资委控股，
则 DSASACi =1，否则 DSASACi =0。Postt 为发生异地国资委控股时间前后的虚拟变量。因此，本文感兴趣
的系数 β1 反映了在控制其他因素的情况下，国有企业被异地国资委控股以后企业经营绩效的变化，即捕
获了政资分开的效应。β0 为截距项，εit 为干扰项。
 Controlit 为一系列控制变量的集合，参照现有研究（杨合力等，2012），本文选择的控制变量包括
企业特征变量：（1）企业规模（size），采用年末总资产的对数值表示；（2）资产负债率（leverage），
为年末总负债与年末总资产的比值；（3）企业年龄（LnAge），采用观测年份减去公司成立年份然后加
1 取对数值表示；（4）第一大股东持股比例（share1）；（5）政府补助规模（sbusidy），采用政府补助
额加 1 取对数值表示；（6）是否是省属国有企业（SHENG），如果国有上市公司的实际控制人为省国资委，
则 SHENG 取 1，否则取 0。同时也包括公司治理指标：（1）董事会规模（SD），采用董事会总人数表示；（2）
独立董事比例（INDRE），采用独立董事人数除以公司董事会总人数进行计算；（3）两职合一（CEOBOARD），
根据总经理和董事长是否由同一人担任进行定义，如果是取值为 1，否则为 0。为了尽量消除遗漏变量的
影响，模型（1）还控制了年份固定效应和企业个体固定效应。
各变量的数据描述性统计如表 1 所示。为了消除异常值的影响，对于连续变量，本文进行了前后 1%
的缩尾处理。
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表 1　变量描述性统计
变量符号 观测值个数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
DSASAC 7513 0.0446 0.2061 0.0000 0.0000 1.0000
ROA 7513 0.0295 0.0557 -0.2491 0.0277 0.1894
Sale_G 7513 0.2017 0.6689 -0.6508 0.1024 5.9850
size 7513 22.0723 1.2703 19.4200 21.9247 26.7243
leverage 7513 0.5282 0.2001 0.0767 0.5366 1.0582
LnAge 7513 2.3880 0.6023 0.0000 2.5649 3.1781
share1 7513 0.5579 0.1557 0.1037 0.5638 1.0181
sbusidy 7513 0.0085 0.0200 0.0000 0.0018 0.1378
SHENG 7513 0.3404 0.4739 0.0000 0.0000 1.0000
SD 7513 10.3277 2.5395 5.0000 9.000 25.0000
INDRE 7513 0.3642 0.0584 0.2500 0.3333 0.5714
CEOBOARD 7513 0.2554 0.4361 0.0000 0.0000 1.0000
资料来源：作者计算。
四、实证结果分析
（一）基准回归结果
表 2 的第（1）列和第（2）列报告了基于全样本对模型（1）进行回归的结果。第（1）列采用资产
收益率（ROA）为被解释变量的基准回归结果显示，交互项 DSASAC×Post 的估计系数为正，并通过了
5% 的显著性水平；第（2）列采用销售收入增长率（Sale_G）作为被解释变量的回归结果显示，交互项
DSASAC×Post 的估计系数在 1% 的显著性水平下为正。从以上结果我们可以得出，异地国资委控股能够
提高国有企业的业绩水平，其中表现为国有企业被异地国资委控股以后，具有更高的资产收益率和更快
的销售收入增长率。国有企业被异地国资委控股以后对业绩存在影响的原因可能在于发生异地国资委控
股以后在一定程度上分离了地方政府公共事务管理职能与国有资本所有者职能，促进了政资分开，使国
有企业以追求利润最大化为目标，从而改善国有企业的业绩，关于这一可能性本文将在后文进行检验。
然而，采用全样本进行回归可能会受到样本选择性偏误的影响，即一个地区的国资委在考虑是否控
股其他地区的国有企业时，可能会考虑该国有企业的经营状况，选择控股一些业绩较好的国有企业。基
于此，参考刘晔等（2016）的研究，本文进一步采用 PSM-DID 方法来消除选择性偏误引起的内生性问题。
PSM 由 Rosenbaum 和 Rubin（1983）提出，其目的是将样本选择过程进行随机化。本文采用的匹配变量包括：
资产收益率、企业规模、资产负债率、上市年限、第一大股东持股比例，同时控制省份和行业固定效应，
根据这些可观测的企业特征变量将没有异地国资委控股的企业与异地国资委控股的企业进行匹配。通过
一对一最近邻匹配方法为异地国资委控股的企业找到相似的对照组，然后只保留匹配成功的企业样本重
新进行 DID 回归。采用 PSM-DID 方法进行回归以后的结果为表 2 的第（3）列和第（4）列。①结果显示，
①　鉴于篇幅限制，正文并未报告 PSM 平衡性检验结果，有需要的读者可向作者索取。
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不管是以资产收益率，还是销售收入增长率作为被解释变量，交互项 DSASAC×Post 的估计系数在 5% 和
1% 的水平下正显著。该结果说明即使消除了选择性偏误可能引起的内生性问题后，国资委异地控股对国
有企业的经营绩效同样体现为正向作用。
表 2　基准回归结果
　变量
全样本估计 PSM-DID 估计
（1） （2） （3） （4）
ROA Sale_G ROA Sale_G
DSASAC×Post 0.0370** 0.2892*** 0.0291** 0.2659***
（0.0146） （0.0969） （0.0143） （0.0944）
size 0.0131*** 0.0581*** 0.0111 0.0969**
（0.0024） （0.0107） （0.0072） （0.0368）
leverage -0.1815*** 0.0136 -0.1775*** 0.4622**
（0.0095） （0.0417） （0.0275） （0.2263）
LnAge -0.0148*** -0.0852*** -0.0228 -0.2773**
（0.0040） （0.0217） （0.0261） （0.1382）
share1 0.0507*** 0.1629*** 0.0525 0.3611**
（0.0127） （0.0565） （0.0384） （0.1718）
subsidy -0.0005*** -0.0027*** -0.0001 -0.0049
（0.0002） （0.0010） （0.0005） （0.0057）
INDRE 0.0298** -0.0268 0.0475 -0.1861
（0.0121） （0.0660） （0.0570） （0.4166）
SD -0.0010** -0.0023 -0.0018 -0.0145*
（0.0004） （0.0018） （0.0016） （0.0074）
SHENG 0.0319** -0.0307 0.0381** -0.0262
（0.0147） （0.0980） （0.0150） （0.1135）
CEOBOARD -0.0040* 0.0031 -0.0054 0.0332
（0.0022） （0.0107） （0.0085） （0.0565）
Constant -0.1720*** -0.9023*** -0.1253 -1.5031*
（0.0519） （0.2263） （0.1622） （0.8598）
年份固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
N 7513 7513 698 698
R2 0.229 0.112 0.287 0.114
注：*、**、*** 分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平，括号内的值为聚类到公司层面的聚类稳健标准误。下表同。
（二）平行趋势检验
本文基准回归结果通过建立 DID 模型考察了国有企业被异地国资委控股以后企业绩效水平的变化，
并结合 PSM 方法消除了选择性偏误问题可能产生的影响。然而，采用 DID 方法回归的结果是否有效的前
提是满足平行趋势检验，即异地国资委控股的企业（实验组）在控股前绩效的变动与非异地国资委控股
企业（对照组）具有相同的变化趋势。为此，本文构建如下模型进行平行趋势检验：
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Perfit = β0 + β1 DSASACi × Before3 + β2 DSASACi × Before2 + β3 DSASACi×Before1+
                                 β4 DSASACi ×Postt + γ ×Controlit+ δi + τt + εit                 　                                       （2）
其中：Before3 为发生异地国资委控股之前第三年取值为 1，否则为 0。Before2 为发生异地国资委控
股之前第二年取值为 1，否则为 0。Before1 为发生异地国资委控股之前第一年取值为 1，否则为 0。其余
变量的解释与式（1）相同。表 3 结果显示，在各列中，交互项 DSASAC×Before3、DSASAC×Before2、
DSASAC×Before1 的系数并不显著为正，但 DSASAC×Post 至少在 10% 的水平下显著为正，这说明被异
地国资委控股之前的第三年到第一年处理组和控制组之间经营绩效水平并不存在显著的正向差异，但被
异地国资委控股以后对国有企业上市公司的经营绩效水平的影响显著为正。该结果说明了本文采用的处
理组和控制组满足平行趋势检验，也反映了本文基准回归结果的有效性。
表 3　平行趋势检验
变量　
全样本 PSM 匹配之后的样本
（1） （2） （3） （4）
ROA Sale_G ROA Sale_G
DSASAC× Before3 -0.0153 0.2752 -0.0044 0.2769
（0.0289） （0.1675） （0.0278） （0.1675）
DSASAC ×Before2 -0.0307 0.1688 -0.0240 0.1231
（0.0249） （0.1309） （0.0263） （0.1241）
DSASAC× Before1 -0.0055 -0.1576* 0.0074 -0.1570*
（0.0057） （0.0817） （0.0093） （0.0814）
DSASAC×Post 0.0385* 0.3984*** 0.0324* 0.3850***
（0.0206） （0.1259） （0.0186） （0.1220）
Constant -0.1616*** -0.9232*** -0.1509 -1.5504
（0.0514） （0.2236） （0.1908） （1.0112）
控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
N 7513 7,513 698 698
R2 0.230 0.113 0.301 0.112
（三）其他稳健性检验
1. 随机选取样本进行安慰剂检验
本文的结果可能受到来自巧合的猜疑，为排除偶然因素，本文对研究样本进行重复 200 次的随机抽
取 50 家地方国有上市公司，将其假设为异地国资委控股的企业（作为处理组），并随机选择发生异地国
资委控股的年份，通过构造反事实进行回归，我们将所得到的 200 次回归的系数绘制在图 1 当中。结果
显示，以资产收益率和销售收入增长率为被解释变量时，200 次的回归系数其均值几乎等于 0，超过 95%
的次数其回归系数在统计上是不显著为正的，该结果说明本文基本回归结果是偶然的可能性极小，也间
接反映了本文结论的稳健性。
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图1　随机检验
2. 剔除直辖市地区的上市公司
考虑到北京、天津、上海和重庆这四个直辖市地区与其他地区在行政级别以及管理模式上存在一定的
差异，因此其控股的国有上市公司与其他地方国有上市公司可比性可能不是很大，因此本文通过将隶属于
直辖市国资委的样本进行剔除，重新进行基准回归估计，所得到的结果为表 4 的第（1）、（2）列所示。从中
可以看到，交互项 DSASAC×Post 的系数依然显著为正，表明了结论的稳健性。
3. 保留 ST 和 *ST 公司样本重新估计
在前文的回归结果中，本文剔除掉了 ST 和 *ST 类的公司样本，从而缺少了部分异地国资委控股的上
市公司样本。然而，ST 和 *ST 类的公司除了股票价格波动会受到较大影响外，其经营绩效表现较差本身
有可能反映了企业控股的结果，为说明本文的研究结论不受这些样本的影响，这里我们将这些样本进行
保留并进行估计，所得到的结果如表 4 的第（3）、（4）列所示。结果显示，DSASAC×Post 的估计系数
依然在 10% 和 1% 的水平下显著为正，本文结论依然成立。
表 4　样本选择的稳健性检验
变量
剔除直辖市样本的回归分析 保留 ST 和 *ST 公司样本
（1） （2） （3） （4）
ROA Sale_G ROA Sale_G
DSASAC×Post 0.0408** 0.2328** 0.0235* 0.2643***
（0.0181） （0.1042） （0.0135） （0.0958）
Constant -0.1881*** -0.6966*** -0.1032** -2.8086***
（0.0605） （0.2402） （0.0486） （0.4034）
控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
N 6003 5927 8002 7868
R2 0.231 0.127 0.215 0.062
4. 剔除由非国有企业转让股权的样本，并重新进行 DID 回归
在本文采用双重差分法研究的异地国资委控股的样本中，有部分比例是由非国有企业的股权转让而
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来的，为了消除不同股权性质转让带来的影响，本文将通过非国有企业转让导致的异地国资委控股样本
进行剔除，或者通过设置虚拟变量来反映其效果。其中，GG 用以表示通过国有股权转让形成的异地国资
委控股的虚拟变量，NGG 用以表示通过非国有股权转让形成的异地国资委控股的虚拟变量。得到的结果
为表 5 所示，其中第（1）列和第（3）列是采用删除由非国有企业转让股权而来的样本进行回归的结果，
可以发现，变量 DSASAC×Post 的估计系数依然显著，并且系数变大。第（2）列和第（4）列的结果说明，
通过转让国有股权发生异地国资委控股对国有上市公司绩效水平的影响更为显著。
表 5　考虑非国有股权转让的影响
变量
（1） （2） （3） （4）
ROA ROA Sale_G Sale_G
DSASAC ×Post 0.0547*** 0.2882** 　
（0.0174） （0.1262）
GG× DSASAC ×Post 0.0543*** 0.2895**
（0.0173） （0.1261）
NGG× DSASAC ×Post 0.0080 0.2889*
（0.0218） （0.1507）
Constant -0.1602*** -0.1669*** -0.7525*** -0.9022***
（0.0513） （0.0512） （0.2256） （0.2299）
控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
N 7423 7513 7423 7513
R2 0.232 0.230 0.119 0.112
五、关于政资分开效应的判断
前文的估计结果肯定了异地国资委控股对国有企业绩效的积极影响，然而这是否可以认为是政资分
开的效应需要进一步检验。考虑到政资分开体现在政府公共事务管理的职能与国有资本所有者的职能相
互分离上，所以，如果由异地国资委控股的国有企业在一定程度上能够免于注册地地方政府的行政干预，
以及免于成为当地政府实现经济增长和财政收入等政治目标的工具，那么可以认为国有资本在某种意义
上拥有了独立性，即与非异地国资委控股的国有企业相比其政资分开程度更大。因此，本文可以通过考
察不同政府干预程度、经济发展水平以及不同财政压力水平地区的国有企业，其被异地国资委控股以后
绩效水平改善程度的差异，来说明异地国资委控股对国有企业产生的影响是否表现为政资分开的经济效
应。如果处于政府干预水平越高、经济发展水平越低和财政压力越高地区的国有企业，被其他地区的国
资委控股以后其经营绩效改善越明显，说明异地国资委控股在一定程度上割裂了国有企业注册地政府与
国有企业间的附属关系，从而降低了注册地政府对国有企业的干预，促进了政资分开。为检验这一点，
我们采用 PSM 匹配之后的样本，并通过设立如下模型进行分析：
Perfit = β0 + β1 DSASACit ×Postt × Highit + β2 DSASACit × Postt× Lowit + γ × Controlit + δi + τt + εit    （3）
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其中，Highit 和 Lowit 分别是根据异地国资委控股的国有企业注册地相关指标进行划分高低组别的虚
拟变量。这里我们主要考察注册地的政府干预程度指标、财政压力水平指标和经济发展水平指标。需要
说明的是，本文的政府干预程度采用樊纲等《中国市场化指数》中的“减少政府干预程度”这一指标来
反映，该指标越大，说明该地区的政府干预程度越低。对于财政压力水平，本文采用（省级预算内支出 -
省级预算内收入）/ 省级预算内收入表示，而经济发展水平则直接采用省级人均 GDP 的对数值表示。根
据以上三个指标，本文分别对异地国资委控股的国有企业进行分组，如果异地国资委控股的国有企业注
册地的相关指标其平均值大于匹配样本平均值，则 High=1，Low=0，否则 High=0，Low=1。通过将所得
到的 High 和 Low 两个虚拟变量分别与交互项 DSASAC×Post 进行交乘，得到模型（3），其余变量的解
释同式（1）。
表 6 报告了模型（3）的回归结果。其中，第（1）列和第（2）列的结果显示，异地国资委控股高政
府干预地区的国有企业时，对企业经营绩效的正向影响更大且更显著。通过对两个系数进行 T 检验可以
验证得出，在高政府干预地区的国有企业异地国资委控股的绩效改善效应大于低政府干预地区的国有企
业。考察异地国资委控股对不同财政压力水平地区国有企业的影响，我们同样可以发现，与控股财政压
力水平较低地区的国有企业相比，异地国资委控股财政压力水平较高地区的国有企业，对企业经营绩效
的改善作用具有更为显著的影响。最后，考察不同经济发展水平的差异时，在经济发展水平较为落后的
地区，异地国资委控股产生的效应更大，尤其是以销售收入增长率为被解释变量时，异地国资委控股产
生的影响具有较大的差异。以上结果在一定程度上反映出国有企业被异地国资委控股能够降低注册地政
府的行政干预，以及防止国有企业成为当地政府实现政治目标的工具，使国有企业以追求经济效益为目标，
从而减少政府对国有企业绩效产生的负面影响。该结论突出了异地国资委控股对国有企业绩效的改善作
用在很大程度上表现为政资分开的经济效益，因此，从异地国资委控股来考察政资分开的效应具有一定
的合理性。
表 6　政资分开效应的判断
变量
High=1 表示政府
干预水平较高的地区
High=1 表示财政
压力水平较高的地区
High=1 表示经济发展
水平较高的地区
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
ROA Sale_G ROA Sale_G ROA Sale_G
DSASAC×Post×High 0.0481*** 0.4157*** 0.0324** 0.2767*** 0.0274* 0.1478
（0.0173） （0.0907） （0.0137） （0.0918） （0.0150） （0.1018）
DSASAC×Post×Low 0.0223 0.1757* 0.0264 0.1522 0.0366** 0.3939***
（0.0152） （0.0993） （0.0182） （0.1061） （0.0149） （0.1324）
Constant -0.1422 -0.1195 -0.1178 -1.7337* -1.5407* -1.5041*
（0.1608） （0.1617） （0.1629） （0.9108） （0.8652） （0.8881）
控制变量 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
N 698 698 698 698 698 698
R2 0.292 0.286 0.287 0.121 0.116 0.128
同时，为继续说明地方国有企业异地国资委控股的正向效应体现为政资分开的作用，我们采用中央
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国有企业进行反事实分析。由于地方政府并不是中央国有企业的出资人，因此对于国务院国资委控股的
国有企业，当地政府并没有资格行驶其出资人的权利，这就已经在一定程度上割裂了注册地政府与中央
国有企业的附属关系。就中央国有企业而言，如果注册地政府并非为北京市，而是其他省份地区，我们
可以假设这类央企为国务院国资委异地控股的企业样本。因此，本文如果验证得到国务院国资委控股的
异地国有企业其经营绩效并没有显著高于当地的中央国有企业，那么我们可以认为控股的距离并不是导
致绩效差异的因素，从侧面说明地方国有企业异地国资委控股的效应更多的体现为政资分开的作用。因此，
这里，我们以中央国有上市公司为研究样本，如果中央国有上市公司注册地不是北京市，变量 DSASAC
取值为 1，否则取值为 0。
考察中央国有上市公司国务院国资委异地控股效应的回归结果为表 7 所示。①其中，第（1）列和第（2）
列为采用全部中央国有上市公司样本的回归结果，结果显示，变量 DSASAC 的估计系数并没有通过常规
性的显著性检验，说明国务院国资委控股的非北京市的国有企业，其经营绩效并没有显著高于处于北京
市地区的中央国有企业。表 7 的第（3）列和第（4）列我们删除了与北京市相邻地区中的中央国有企业样本，
发现变量 DSASAC 的估计系数依然不显著。以上结果在一定程度上反映出国资委控股的距离并不是导致
企业绩效差异的原因，这从侧面反映了本文基准回归结果中所观测到的异地国资委控股的正向效应在很
大程度上体现为政资分开的作用。
表 7　中央国有企业样本的实证检验
变量
全部央企样本 剔除北京临近省份的央企样本
（1） （2） （3） （4）
资产收益率 销售收入增长率 资产收益率 销售收入增长率
DSASAC 0.0114 0.0384 0.0092 0.0374
（0.0104） （0.0399） （0.0111） （0.0382）
Constant -0.1237*** -0.2604 -0.1079*** -0.2260
（0.0314） （0.1695） （0.0314） （0.1763）
控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
省级固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
N 3583 3505 3124 3058
R2 0.288 0.098 0.294 0.089
六、结论与政策启示
虽然一些文献从理论上阐述了实现政资分开在国有企业改革过程中的重要作用，然而，政资分开是
否能够改善国有企业的经营绩效？现有文献缺少这方面的经验证据，这对于我国提倡政资分开的改革方
①　对于中央企业而言，大部分企业并非是通过股权转让而发生异地国资委控股的，并且企业注册地较少发生改变，因此难
以控制企业个体固定效应。
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向而言是很大的研究不足。考虑到国有企业被注册地以外的其他地区的国资委控股时，该国有企业在一
定程度上不仅能够免除注册地政府的行政干预，而且能够减少国资委所在地政府的行政干预，从而促进
政资分开。基于此，本文从异地国资委控股这一角度入手，通过将异地国资委控股作为政资分开的一种
表现形式，以此来检验促进政资分开是否能够改善国有企业经营绩效。本文基于 2004-2016 年的地方国
有 A 股上市公司数据，采用 DID 方法的实证研究发现，被异地国资委控股以后，国有企业的经营绩效得
到显著提升，主要体现在与本地国资委控股的国有企业相比，被异地国资委控股的企业具有更高的资产
收益率和销售收入增长率，本文在采用 PSM-DID 方法，安慰剂检验以及其他一系列稳健性检验后，这一
结论仍然成立。为了说明异地国资委控股是否能够体现政资分开的效应，本文从国有企业注册地的政府
干预程度、财政压力和经济发展水平入手对此进行了检验，发现异地国资委控股政府干预较高地区、财
政压力较大地区以及经济发展水平落后地区的国有企业具有更大的正向效应，以中央国有企业进行反事
实的检验表明对于中央国有企业，国务院国资委异地控股并不能提高绩效，以上结果在一定程度上表明
异地国资委控股的积极效应是政资分开作用的一种体现。
本文的研究对于明确国有企业改革方向，深化国有企业改革，做优做大做强国有企业具有重要的启
示意义。自中国经济体制改革以来，政企不分问题就一直是提出最早、争论最激烈、中央高度关注，但
至今仍未彻底解决的一个问题，虽然其中的影响因素错综复杂，但本文认为主要的原因在于政资未能真
正分开，这主要是由我国社会主义公有制下双元结构财政模式决定的（叶振鹏和张馨，1995）。企业是
资本的企业，企业是否附属于政府要依资本而定，而政府作为国有企业的出资人，为使企业摆脱政府行
政附属物的地位，首先需要区分社会主义市场经济下政府作为社会管理者和资产所有者的双重身份，将
政府的社会管理职能和国有资本管理职能相互分离，即政资分开。本文从异地国资委控股的视角检验了
政资分开的部分经济效应，研究结论得出，以异地国资委控股的政资分开对国有企业的经营绩效具有正
向影响，从而肯定了政资分开在我国国有企业改革与发展过程中的重要作用。然而，本文的研究结论重
在突出政资分开在国有企业改革中的重要作用，而非强调采用异地国资委控股的形式来促进政资分开。
在现阶段我国国有资产管理体制由以管企业为主向管资本为主的转变过程中，应该更加强调政资分开的
作用，以及如何通过制度建设促进政资分开以建立中国特色现代企业制度，这将是我国国有企业改革历
程中需要重点解决的问题。
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The Impact of Government-Capital Separation 
on the Performance of State-Owned Enterprises
—— From the Perspective of Other Regions’ SASAC Holdings 
Zhang Xunchang　Liu Ye　Su Qiaoling  
Abstract: Based on the data of the local state-owned listed firms from 2004 to 2016, our empirical results show 
that the system that local state-owned enterprises are controlled by other regions’ SASAC  can significantly 
improve business performance. Mainly in comparison with state-owned enterprises controlled by local SASAC, 
enterprises controlled by other regions’ SASAC have higher return on assets and sale growth rate. PSM-DID 
method, placebo test and a series of other robustness tests, still confirm this conclusion. The results of other tests 
find that the positive effect is greater for state-owned enterprises with high level of government intervention, areas 
with high financial pressure, and areas with poor economic development. The above results confirm to a certain 
extent that the positive effect of holding by other regions’ SASAC is a reflection of government-capital separation, 
and thus empirically confirm the important role of the government-capital separation in the reform of state-owned 
enterprises.
Keywords: Government-Capital Separation; State-Owned Enterprises; SASAC; Enterprise performance
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